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一周观点 

金融系统的蔓延风险是个非常宽泛的概念，有些可以定量或较明确地定
性估计，有些连初略的定性分析都很难做，因为不确定性太高了。我们
这里只讨论三类相对直观的金融系统蔓延风险：1）银行系统的跨境风
险敞口，比如外资银行在英国有多少跨境贷款；2）企业和居民的跨境
投资头寸，比如德国人买了多少英国股票和债券；3）银行系统对房地
产市场的风险敞口，比如英国房价下跌 20%，银行系统可能有多少坏账。 

银行系统的跨境风险敞口 
首先定义何谓“跨境风险”，主要包括两类：1）跨境银行贷款，2）跨
境衍生品、担保、信用承诺等头寸；这里对“敞口”使用最广泛的定义，
不仅包括外资银行所有海外分支机构对本国的贷款（如德国商业银行德
国及法国分行对英国企业的跨境贷款，均算作德国的敞口），也包括外资
银行本国分支机构对本国的贷款（如德国商业银行英国分行对英国企业
的贷款，也算作德国的敞口）。当然，并非所有的跨境贷款或衍生品头寸
都处在风险之中，但如果英国因为退欧而陷入严重的经济金融危机，企
业盈利普遍性下降，对英国业务最多的银行受到冲击也可能最大。 

根据 BIS 的统计，全球主要经济体的银行系统中，对英国风险敞口最高
的三个国家是美国、德国和西班牙（图表 1~2）。截至 2015 年底美国总
的风险敞口高达 9200 亿美元，德国约 7600 亿美元，西班牙 5400 亿美
元，占各自银行系统总资产的比重分别为 6%、8%和 18%。基于三个
原因，我们认为西班牙银行系统的风险最大：1）以相对各自银行系统
的规模衡量，西班牙的敞口最大；2）与美德相比，西班牙银行系统更
加脆弱，比如银行坏账率，目前西班牙为 7.0%，美国和德国都只有 2%
左右；3）西班牙经济基本面更差（如总失业率高达 20%，青年人失业
率 45%），政治更不稳定。 

这也能解释为何脱欧结果公布后，主要经济体股市中，西班牙银行股跌
幅最大：上周五单日（6 月 24 日），西班牙 IBEX 指数银行版块跌幅高
达 18%（桑坦德领跌，收盘下挫 20%），相对而言英国 FTSE100 指数
银行版块收盘时跌幅也只有 9.6%。 

企业和居民的跨境投资头寸 
这里包括股票和债券的跨境投资。根据 IMF 的统计，对英国证券投资最
多的三个国家是美国、爱尔兰和卢森堡，其中美国的投资高达 1.3 万亿
美元，爱尔兰和卢森堡分别为 4200 亿和 3200 亿美元；从占各自国家总
的对外证券投资比重来看，占比最高的三个国家是爱尔兰、美国和法国，
其中爱尔兰对英国证券投资占比高达 18%（图表 3~4）。 

鉴于英国金融市场的发达程度及爱尔兰与英国密切的经贸关系（地理位
臵），爱尔兰对英国证券投资很多，这并不意外。除此之外，美国对英国
的巨额股票投资也值得注意。在美国对英国 1.3 万亿的证券投资中，9700
亿是股票投资（73%），超过爱尔兰和卢森堡对英国总证券投资之和。
如果英国股票持续大幅下挫，美国企业和居民难以臵身事外。 
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英国房地产市场及银行系统的风险敞口 
英国住宅市场基本情况：1）房价已经超过危机前水平。目前英国平均住宅价格已经超过
2007 年金融危机前的高点（高出 9%），较 2009 年初的低点累计上涨 30%左右。分地区
看，伦敦涨幅最高，目前房价较 2007 年底的高点上涨 50%左右，较 2009 年初的低点上
涨近 90%（图表 5）。2）居民整体杠杆率上升，但情况尚可：a）按揭贷款偿付比（月
供占月收入比重）近两年有所上升，目前为 30%左右，仍显著低于 2007 年 48%的高点，
接近 2002 年左右的水平；b）平均的按揭贷款与房价之比（Loan to Value Ratio）目前
为 86.6%，较 2010 年 82%的低点持续上升，但同样未超过 2007 年的高点；3）按揭贷
款批核情况：目前季度新增 630 亿英镑，约为 2007 年高点时的 65%，与 2003 年时的
水平相当（图表 6~8）。需要强调的是，尽管居民住宅市场的杠杆情况尚可，商业地产的
杠杆率很难估计，比如购买商业地产的 PE 等金融机构加杠杆不一定经过银行贷款。此外，
对于一些地产型开放基金（commercial real estate open-ended funds），如果因市场大
幅动荡而出现大规模赎回，可能会被迫抛售旗下商业地产，加剧整体房价的下行趋势。 

假设英国房价下挫 20%，英国银行系统风险整体可控，但个别银行风险较大。如果英
国房价从目前的水平下跌 20%1，下跌的肯定不单是房价，英国股价、债券价格及整体经
济增长都将显著下行，并因此拖累到整个欧洲甚至全球经济增长。我们这里主要参考
2015 年底英格兰银行对英国 7 大银行压力测试的情况2。风险情形假设：未来一年全球
实际 GDP 负增长 0.7%、英国负 2.3%、美国负 0.2%、中国+1.7%，三年内英国住宅价
格下跌 20%、商业地产价格下跌 30%。风险情形下：1）7 大银行平均一级核心资本充
足率将在两年内从 11.2%降至 7.6%，高于 6%的最低要求，即整体风险可控；但是
Standard Chartered Bank 一级核心资本充足率将跌至 5.4%，未能通过测试3；RBS 险过，
降至 6.1%；即个别银行风险较大4。2）7 大银行在居民按揭贷款上的五年累计减值损失
（impairment charge）总共 60 亿英镑，其中 Lloyds Banking Group 占比最高，
高达 35 亿英镑5。60 亿英镑与 7 大银行的资产负债表规模相比很小6，与 2014 年压力测
试时的 220 亿英镑相比也显著下降，主要是因为目前房价已经经历了一段时间的上涨，
即便下行 20%，也是回到 2012 年左右的水平。 

总体上，从最新压力测试的情况看，英国房价下跌对银行系统的冲击整体可控。但鉴于
市场负面情绪的影响往往超预期，且压力测试只限于 7 个大型银行（个别小型银行对房
地产市场的敞口可能很高），仍需警惕房价下跌对英国金融系统负面冲击超预期的可能性。 

结论：如果英国退欧导致全球市场持续大幅动荡并危机英国经济增长，金融系统的蔓延
风险很可能最快传导至西班牙和爱尔兰；尽管美国和德国经济增长稳健，但由于这两个
国家在金融领域与英国的关系密切，也难以臵身事外。此外，英国银行系统理论上可以
应对 20%左右的住宅价格下跌，但仍需警惕房价跌幅超预期、负面冲击超预期的风险。 

上周回顾 
美国：1）PMI 制造业指数略好于预期。美国 6 月 Markit PMI 制造业指数初值 51.4，好
于 4 月的 50.5，略好于市场预期的 51。2）5 月耐用品新订单增速继续下行。5 月总耐
用品新订单环比负增长 2.2%，低于市场预期的负 0.7%，剔除波动较大的交通产品订单
后，环比负增长 0.3%，低于市场预期的零增长。 

本周展望 
本周重点关注欧盟及英国主要官员关于退欧谈判的发言。 

  

                                          
1 下跌 20%只是一个假设，退欧整体上肯定是利空英国房价的，不过英镑大幅下跌在一定程度上减缓了这种负面冲击（使得以美元计价的英国房价

对外国人来讲更有吸引力，外国人购买力上升）。 
2 这 7 大银行分别为 Barclays, HSBC, Lloyds Banking Group, Nationwide, The Royal Bank of Scotland Group, Santander UK and Standard Chartered。

这 7 大银行在英国信贷市场的份额约为 80%。 
3 但是鉴于在压力测试时，渣打银行已经开始增加资本金，监管机构并未在压力测试后进一步要求渣打银行补充资本金。 
4 上周五（6 月 24 日）英国股市收盘后，Standard Chartered 和 RBS 股价均大幅下跌 18%，相对而言，Santander 和 HSBC 跌幅分别只有 2.6%和

1.4%，可能与上述压力测试（各银行的资本金）情况有关。 
5 上周五（6 月 24 日）Lloyds 股价下跌 21%，跌幅最大。虽然 Lloyds 通过了压力测试，但对房地产市场风险敞口最高。  
6 7 大银行总的资产负债表敞口（gross on-balance sheet exposure）约 2000 亿英镑，即减值损失比率（impairment charge rate）只有 3%。 
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图表 1: 美德西银行系统对英国风险敞口最高 图表 2: 过去几年西班牙银行系统对英国风险敞口稳定 

  

资料来源：BIS、中金公司研究部  资料来源：BIS、中金公司研究部  

图表 3: 美国、爱尔兰和卢森堡对英国证券投资规模大 

 

图表 4: 爱尔兰对英国证券投资占其总对外证券投资比重
高达 18% 

  

资料来源：IMF、中金公司研究部  资料来源：IMF、中金公司研究部  

图表 5: 伦敦房价较 2009 年低点已经上涨 90% 

 

图表 6: 目前英国平均的月供收入比 30%，约为 2002 年
的水平 

  

资料来源：Nationwide Building Society、中金公司研究部  资料来源：Halifax、中金公司研究部  
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图表 7: 英国目前住宅 LTV 比率 86.6%，同样未超过
2007 年的高点 

图表 8: 目前季度新增 630 亿英镑按揭贷款，约为 2007

年高点时的 65%，与 2003 年时的水平相当 

  

资料来源：Bank of England、中金公司研究部  资料来源：Bank of England、中金公司研究部  

图表 9: 2015 年英国 7 大银行压力测试结果 图表 10: 风险情形下，银行减值损失的情况 

 

 

 

 

资料来源：Bank of England、中金公司研究部  资料来源：Bank of England、中金公司研究部  
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（%） 2013年底 2014年底 2015年3季度 2016年底

Barclays 9.1 10.2 11.1 7.3

HSBC 10.8 10.9 11.8 7.7

Lloyds Banking Group 10.1 12.8 13.7 9.5

Nationwide 14.3 19.8 21.9 19.1

RBS Group 8.6 11.1 12.7 6.1

Santander UK 11.6 11.9 11.7 9.8

Standard Chartered 10.6 10.5 11.4 5.4

Aggregate 10.0 11.2 12.2 7.6

实际值

一级核心资本充足率,%

（十亿英镑） 按揭贷款 其他贷款 商业地产贷款 其他贷款

Barclays 0.3 7.2 0.3 3.1

HSBC 0.2 1.0 0.3 1.5

Lloyds Banking Group 3.5 4.6 1.4 2.7

Nationwide 0.5 0.7 0.4 -

RBS Group 0.6 2.1 0.9 2.7

Santander UK 0.9 1.3 0.6 0.9

Standard Chartered - - - 0.1

Total 6.0 16.9 3.9 11.0

对居民贷款 对企业贷款

风险情形下，银行五年累计减值损失（impairment charge）
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图表 11: 海外主要经济指标 

 

资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部  

美国 2015-05 2015-06 2015-07 2015-08 2015-09 2015-10 2015-11 2015-12 2016-01 2016-02 2016-03 2016-04 2016-05 2016-06 2016E 2017E

增长与通胀

GDP（年化环比，%） - 3.9 - - 2.0 - - 1.4 - - 0.8 1.7 2.2

CPI（同比，%） 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0 0.2 0.5 0.7 1.4 1.0 0.9 1.1 1.0 1.3 2.0

核心CPI（同比，%） 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3 2.2 2.1 2.2

劳动力和房地产市场

非农就业人数月度变化（千人） 273 228 277 150 149 295 280 271 168 233 186 123 38

  私人部门（千人） 256 226 245 123 162 304 279 259 155 222 167 130 25

  政府部门（千人） 17 2 32 27 -13 -9 1 12 13 11 19 -7 13

失业率（%） 5.5 5.3 5.3 5.1 5.1 5.0 5.0 5.0 4.9 4.9 5.0 5.0 4.7

FHFA房价指数（同比，%） 5.9 5.7 5.8 5.5 6.2 6.1 6.0 5.8 6.0 5.7 6.2 5.9

标普/CS房价指数（同比，%） 4.9 4.8 4.9 5.0 5.2 5.4 5.7 5.6 5.7 5.4 5.4

成屋销售（年化，百万套） 5.29 5.41 5.48 5.29 5.44 5.29 4.86 5.45 5.47 5.07 5.36 5.43 5.53

新屋销售（年化，千套） 507 472 498 505 457 478 508 538 526 525 522 586 551

消费

私人收入（环比，%） 0.6 0.5 0.3 0.3 0.1 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 0.4 0.4

私人支出（环比，%） 0.9 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.4 0.1 0.1 0.2 0.0 1.0

零售额（环比，%） 0.9 0.1 0.6 -0.1 0.1 0.0 0.3 0.4 -0.5 0.3 -0.3 1.3 0.5

投资

耐用品订单（环比，%） -3.4 5.0 0.8 -2.9 -2.7 4.8 -0.9 -3.9 3.7 -3.3 2.0 3.3 -2.2

住房建设投资（环比，%） 2.1 0.5 0.1 0.6 0.2 -0.1 -0.5 0.8 -0.3 1.4 1.5 -1.8

对外贸易

出口（同比，%） -4.7 -4.2 -4.8 -6.7 -5.3 -7.3 -7.5 -7.3 -6.4 -4.1 -5.4 -4.6

进口（同比，%） -4.3 -2.5 -3.8 -3.0 -4.6 -5.8 -5.7 -6.9 -5.1 0.0 -9.6 -5.3

余额（十亿美元） -40.2 -43.0 -39.9 -44.6 -41.1 -41.6 -41.1 -41.5 -42.3 -44.0 -35.5 -37.4

其他

ISM制造业指数 53.1 53.1 51.9 51.0 50.0 49.4 48.4 48.0 48.2 49.5 51.8 50.8 51.3

ISM服务业指数 55.9 56.2 59.6 58.3 56.7 58.3 56.6 55.8 53.5 53.4 54.5 55.7 52.9

美联储总资产（十亿美元） 4,464 4,495 4,485 4,475 4,484 4,489 4,477 4,487 4,482 4,490 4,483 4,475 4,461

联邦基金基准利率（%） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

M2（同比，%） 5.7 5.6 5.5 5.8 5.9 5.7 6.0 5.8 6.2 5.7 6.2 6.4 6.8

欧元区

GDP（环比，%） - 0.4 - - 0.3 - - 0.4 - - 0.6 1.9 2.0

CPI（同比，%） 0.3 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.3 1.2

核心CPI（同比，%） 0.9 0.8 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 0.9 1.0 0.8 1.0 0.7 0.8

失业率（%） 11.0 11.0 10.8 10.7 10.6 10.6 10.5 10.5 10.4 10.3 10.2 10.2

出口（季调同比，%） 4.4 7.4 7.2 5.0 1.0 0.8 4.1 1.9 0.9 -2.6 -3.8 2.4

进口（季调同比，%） 0.7 4.1 1.2 1.4 -0.6 0.9 1.8 2.0 1.1 -1.0 -8.2 -3.4

贸易余额（季调，十亿欧元） 21.3 19.3 22.5 19.4 19.8 19.9 23.1 22.8 20.6 20.6 23.7 28.0

工业产出（同比，%） 1.4 2.0 2.0 2.4 1.6 2.1 1.8 0.0 3.5 1.0 0.2 2.0

PMI制造业指数 52.3 52.5 52.4 52.3 52.0 52.3 52.8

PMI服务业指数 53.8 54.4 54.0 54.4 53.7 54.1 54.6

欧央行总资产（十亿欧元） 2,417 2,540 2,537 2,559 2,621 2,665 2,707 2,781 2,808 2,850 2,898 3,001 3,067

欧央行主要再融资利率（%） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00

英国

GDP（环比，%） - 0.6 - - 0.4 - - 0.6 - - 0.4

CPI（同比，%） 0.1 0.0 0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.5 0.3 0.3

日本

GDP（年化环比，%） - -1.7 - - 1.7 - - -1.8 - - 1.9 0.7 1.0

CPI（同比，%） 0.5 0.4 0.2 0.2 0.0 0.3 0.3 0.2 0.0 0.3 -0.1 -0.3 0.3 1.2

日本央行总资产（万亿日元） 343.1 345.4 354.3 361.5 366.1 373.6 381.3 383.1 396.4 403.8 405.6 414.4 425.7

新兴11经济体GDP（同比，%）

  印度 - 7.5 - - 7.6 - - 7.2 - - 7.9

  巴西 - -3.0 - - -4.5 - - -5.9 - - -5.4

  俄罗斯 - -4.5 - - -3.7 - - -3.8 - - -1.2

  新加坡 - 1.7 - - 1.8 - - 1.8 - - 1.8

  马来西亚 - 4.9 - - 4.7 - - 4.5 - - 4.2

  泰国 - 2.7 - - 2.9 - - 2.8 - - 3.2

  印尼 - 4.7 - - 4.7 - - 5.0 - - 4.9

  菲律宾 - 5.9 - - 6.2 - - 6.5 - - 6.9

  香港 - 3.1 - - 2.3 - - 1.9 - - 0.8

  韩国 - 2.2 - - 2.8 - - 3.1 - - 2.8

  台湾 - 0.6 - - -0.8 - - -0.9 - - -0.7

新兴11经济体CPI（同比，%）

  印度 5.0 5.4 3.7 3.7 4.4 5.0 5.4 5.6 5.7 5.3 4.8 5.5 5.8

  巴西 8.5 8.9 9.6 9.5 9.5 9.9 10.5 10.7 10.7 10.4 9.4 9.3 9.3

  俄罗斯 15.8 15.3 15.6 15.8 15.7 15.6 15.0 12.9 9.8 8.1 7.3 7.2 7.3

  新加坡 -0.4 -0.3 -0.4 -0.8 -0.6 -0.8 -0.8 -0.6 -0.6 -0.8 -1.0 -0.5 -1.6

  马来西亚 2.1 2.5 3.3 3.1 2.6 2.5 2.6 2.7 3.5 4.2 2.6 2.1 2.0

  泰国 -1.3 -1.1 -1.0 -1.2 -1.1 -0.8 -1.0 -0.9 -0.5 -0.5 -0.5 0.1 0.5

  印尼 7.1 7.3 7.3 7.2 6.8 6.2 4.9 3.4 4.1 4.4 4.4 3.6 3.3

  菲律宾 1.6 1.2 0.8 0.6 0.4 0.4 1.1 1.5 1.3 0.9 1.1 1.1 1.6

  香港 2.9 3.0 2.5 3.1 2.0 2.3 2.3 2.3 2.5 3.0 2.9 2.7 2.6

  韩国 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 0.9 1.0 1.3 0.8 1.3 1.0 1.0 0.8

  台湾 -0.7 -0.6 -0.6 -0.4 0.3 0.3 0.5 0.1 0.8 2.4 2.0 1.9 1.2



本中金公司报告仅授权给 zhangs@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 zhangs@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部 

  

法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
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